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或有资本 ( contingent capital) 是被最早应用于保险业的
一种避险工具。Flannery ( 2005) 认为，商业银行的或有资本
是指能在银行初始持股者股权或资本减少时转化为普通股的
附加权益的一种债务。［1］Flannery ( 2009 ) 进一步指出，商业
银行的或有资本使用由银行具体的变量，只有在约定的触发
条件出现时，做触发的反向可转换债券作为或有资本，才会






Dickson ( 2010) 认为，“或有资本是一种债券，它可以在银行
处于危机时转为普通股，而不需要使用纳税人的资金就可以
增加银行的普通股数额。”［5］而实践中，该触发点应由银行进















关规定，如赛浦路斯银行 2011 年 4 月发行了 13 亿欧元含有转
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债券、次级债等资本工具也被普遍使用 ( 如图 1 所示) 。
















表 1、表 2 ) 。［10］
( 2) 新型资本工具的市场发行经验
表 1 国际银行业优先股的海外创新典型案例
发行人 星展银行 PNC 嘉信理财 GECC 花旗银行
定价 4. 70%
6. 125% ; 10 年
后为 3 个月 Li-
bor + 406. 75BP
6. 00%
7. 125% ; 10 年
后为 3 个月 Li-
bor + 529. 6BP
5. 90%
规模 17亿新元 15亿美元 4. 25亿美元 22. 5亿美元 7. 5亿美元


















无 无 无 无
表 2 国际银行业新型次级债的海外创新典型案例
发行人 工银亚洲 野村债券 盈丰银行 瑞银集团 巴克莱银行
定价 6. 000% 2. 24% 8. 000% 7. 250% 7. 625%
发行规模 15亿元人民币 1700亿日元 0. 67亿欧元 20亿美元 30亿美元
发行日期 2011. 10 2011. 12 2012. 01 2012. 02 2012. 11
期限
10 年 / 5 年不
可赎回
21 年 /5 年不
可赎回
10 年 / 5 年
不可赎回







































瑞士法郎及澳元为主; 截至 2012 年底，新型资本工具欧洲市
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① 在美国市场，受《多德 － 弗兰克法案》限制，银行无法在本国市场发
行减记型次级债，并且由于信息披露等方面要求严格，故美国市场较多发行优
先股。
银行债务资本工具的创新预留了空间 ( 见表 3) 。［11］
表 3 《商业银行资本管理办法》① 对中国商业银行资本
充足率的监管要求
核心一级资本 一级资本 总资本
最低资本要求 5% 6% 8%
储备资本要求 2. 5%
逆周期资本要求 0 － 2. 5%
国内 SIB附加资本要求 1%
正常时期资本要求
国内 SIBS 8. 5% 9. 5% 11. 5%
其他银行 7. 5% 8. 5% 10. 5%
极端条件下资本要求
国内 SIBS 11% 12% 14%
其他银行 10% 11% 13%
第二支柱资本要求 基于判断的灵活性要求
杠杆率 4%






















平均融资成本 6. 5% ～7. 5% 5. 5% ～6. 5% 15%





强化了各级资本吸收损失的能力 ( 如图 2 所示) 。从目前来
看，商业银行很可能陷入首尾难以兼顾的两难境地: 不补充
资本就会在短期内出现业务萎缩、造成竞争力特别是国际竞








今后 2 ～ 3 年的每年新增信贷规模约在 6 万亿 ～ 8 万亿元，预
计我国商业银行每年需增加资本 5000 亿 ～ 6000 亿元。
图 2 吸收损失的顺序






5 个百分点。从 2013 年起，国内银行要分 6 年逐步达到一级
资本充足率 9. 5%、资本充足率 11. 5% 的最低资本要求。2012
年底国内大型银行的资本充足率平均为 13. 66% ( 见表 5) 。［13］
从目前来看，资本充足率为 12. 7% ，其中核心资本为 5. 3 万
亿元，附属资本为 1. 44 万亿元。假设在不存在外源融资的情
况下，若银行的信贷和风险加权资产按照 20% 同比例增长，
分红 比 例 为 40% ，利 润 年 均 增 长 率 同 样 为 20% ，若 按 照
10. 5% 的标准，则将于 2014 年出现资本缺口达 4000 亿元，




2012 年底 ～现行办法 2013 年一季度
工行 农行 中行 建行 交行 平均水平 现行办法 新办法
一级资本
充足率
10. 62 9. 67 10. 54 11. 32 11. 24 10. 68 10. 56 10. 20
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①
②
2012 年 6 月，中国银监会发布《商业银行资本管理办法 ( 试行) 》
( 以下简称《资本办法》) 。
根据农行 2010 年下半年正式挂牌上市时的市场条件，利用普通股融资
成本模型 ks = D1 / ［ps* ( 1 － fs) ］ + g 测算。其中，模型中变量 ks 为融资成
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Ⅲ和《资本办法》提供的创新空间，加快资本补充工具创新，
构建满足未来资本需求的新型资本工具体系 ( 如图 3、图 4、
图 5 所示) 。
图 3 可转换优先股的框架
图 4 有形利息增强普通股的框架
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